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РЕЗЮМЕ 
 

В данной работе мы рассматриваем закономерности функционирования совре-

менных фиатных денежных систем.  

 

Основные тезисы 
 

1. В зависимости от способа эмиссии можно выделить три вида денег: товар-

ные, кредитные и фиатные. Товарные деньги играли важную роль в металли-

ческих денежных системах, кредитные – в странах, где отсутствовала госу-

дарственная монополия на эмиссию денег. Фиатные деньги исторически вы-

пускались государством. Сегодня государства не только эмитируют налич-

ные деньги, но и обеспечивают доверие к безналичным деньгам, создаваемым 

банками. Поэтому все современные деньги можно считать фиатными.   

2. В металлических денежных системах размер эмиссии ограничен банковскими 

резервами (ликвидными активами банков). В фиатных системах такие ограни-

чения исчезают. Но из этого не следует, что эмиссия фиатных денег ничем 

не ограничена.  

3. Сегодня на кредитную активность коммерческих банков влияет процентная 

политика центральных банков; регуляторные нормативы и меры, направлен-

ные на достижение финансовой стабильности; жесткие ограничения совре-

менного банковского риск-менеджмента.  

4. Золотой стандарт в свое время сыграл определенную положительную роль, 

способствуя развитию мировой торговли и промышленности. В то же время 

у него были серьезные недостатки:  

а) перетоки золота между странами, ускоряемые повышением ставок, приво-

дили к периодическим кризисам;  

б) чем больше стран переходило к золотому стандарту, тем сильнее золота 

не хватало; 

в) в условиях золотого стандарта центральный банк не мог адекватно вы-

полнять функции кредитора последней инстанции. 

История показывает, что восстанавливать золотой стандарт нецелесооб-

разно. 

5. Появление фиатных денежных систем решило проблему нехватки «денежного 

металла». Но с самого начала существовали риски:  

а) для ценовой стабильности – исторически у государства сложилась репу-

тация «живущего не по средствам»; 

б) для финансовой стабильности – фиатная эмиссия может приводить к пу-

зырям, а из-за растущей взаимозависимости национальных экономик кризисы 

становятся более «заразными». 

В целом в фиатных денежных системах получилось достичь ценовой ста-

бильности. В то же время поддержание финансовой стабильности по-преж-

нему остается не до конца решенным вопросом. 
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Future ages will laugh at their forefathers of the nineteenth and 

twentieth centuries, who gravely bought gold to imprison in dungeons in 

the belief that they were thereby obeying a high economic law and 

increasing the wealth and prosperity of the world. 

 

A. Mitchell Innes. What is Money? (1913)1 

ВВЕДЕНИЕ 
 

  По общему мнению, происхождение и 

функционирование денежных систем отно-

сятся к числу наиболее сложных для понима-

ния вопросов экономической теории. В этой 

ситуации важно на начальном этапе дать чет-

кие и функциональные определения основных 

понятий.    

  Деньгами принято считать активы, выпол-

няющие функции средства обращения, еди-

ницы счета и средства сбережения. В зависи-

мости от способа эмиссии можно выделить 

три разновидности денег: товарные, кредит-

ные и фиатные (Laidler, 1992). Товарные 

деньги (commodity money) известны с древ-

нейших времен. Их ценность определялась 

ценностью материала, из которого они были 

сделаны. Кредитные деньги (credit money, 

inside money) появились с возникновением 

первых банков. Они представляли собой дол-

говые обязательства банков – банкноты либо 

депозиты. Их ценность была обеспечена акти-

вами банка-эмитента. Фиатные2 деньги (fiat 

money, outside money, от лат. fiat – декрет, 

указание) эмитировались государством в 

форме казначейских билетов. В основе их 

ценности лежало доверие к государству.  

С возникновением государственной монопо-

лии на эмиссию кредитные деньги, создавае-

мые банками, были уравнены в правах с фи-

атными деньгами.  

  Сегодня фиатные и кредитные деньги не-

различимы, хотя и могут появляться из разных 

источников. Иными словами, сегодня все 

                                                        
 
1 «Наши потомки будут смеяться над своими предшественниками из XIX и XX веков, которые педантично 

скупали золото в свои хранилища, не сомневаясь, что тем самым следуют высшему экономическому закону и 
несут миру богатство и процветание (А. Митчелл Инс. Что такое деньги?» (1913). 
2 Синонимы: фидуциарные (от лат. fiducia – доверие), декретные деньги. 
 

деньги являются фиатными. В основе их цен-

ности лежит доверие к денежной системе в це-

лом. Государство в лице центрального банка 

не только эмитирует наличные деньги, но и 

поддерживает доверие к безналичным день-

гам, которые создают банки. В дальнейшем 

мы будем употреблять термин «фиатные 

деньги» по отношению ко всем современным 

деньгам, не обеспеченным товарами либо 

иными материальными ценностями.  

 Современные фиатные деньги могут быть 

наличными и безналичными. Наличные и без-

наличные деньги могут обмениваться в соот-

ношении 1:1. По мере развития финансовых 

технологий популярность наличных денег сни-

жается. Основу денежной массы в современ-

ных фиатных денежных системах составляют 

безналичные деньги.  

 Время от времени внимание исследовате-

лей и широкой общественности привлекают 

активы, которые могут выполнять отдельные 

функции денег. В последние годы на это пре-

тендуют криптовалюты, эмитируемые част-

ным сектором. Криптовалюты обладают от-

дельными свойствами товарных и кредитных 

денег, но не в состоянии полноценно выпол-

нять все функции денег. Цифровые валюты 

центральных банков (central bank digital 

currencies) – один из широко обсуждаемых 

сегодня проектов в области денежного обра-

щения. В случае если они будут полноценно 

выполнять функции денег, по своей природе 

они будут относиться к фиатным деньгам. 
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До начала XX века эмиссия фиатных денег 

прочно ассоциировалась с расстройством де-

нежного обращения. Это было связано с тем, 

что государство нередко печатало деньги бес-

контрольно. Самой стабильной системой счи-

тался золотой стандарт, имевший встроенные 

рыночные механизмы ограничения эмиссии. 

Однако по ряду причин глобальный золотой 

стандарт оказался неустойчивым. Он просу-

ществовал в чистом виде менее 50 лет, а в мо-

дифицированном – чуть более столетия. В 

начале 1970-х годов перед денежными вла-

стями во всем мире встали, в частности, такие 

вопросы:  

Альтернативная история денег 
 

Большинство исследователей, изучавших природу денег, считали их особым товаром, 

который появился естественным путем в процессе обмена. Предполагалось, что в древних 

обществах денег еще не было и люди обменивались товарами напрямую, а роль всеоб-

щего эквивалента затем закрепилась за золотом. В то же время исследования социологов 

и археологов показывают, что эта версия не всегда согласуется с историческими фактами 

(Mitchell Innes, 1913, 1914; Rochon, Rossi, 2013). Они показывают, что бартерного хозяйства 

никогда не существовало (результаты исследований обобщены Р. Рэем в Wray, 2012). 

Хотя некоторые товары часто были предметом обмена, они не могли служить ни единицей 

счета, ни средством обращения. Причина в том, что в первобытных обществах обмен имел 

нерыночную природу: ресурсы перераспределялись поровну и по ценам, зависевшим в 

первую очередь от статуса контрагентов, а сам процесс был направлен на поддержание 

социального мира и духа сотрудничества в коллективе. Поэтому правильнее будет ска-

зать, что в первобытных обществах денег еще не было. 

Есть основания предполагать, что сначала возникли кредитные отношения. Первыми 

деньгами были долги по товарным кредитам – они использовались в качестве единицы 

счета. Через некоторое время храмы (как организации, пользовавшиеся безусловным до-

верием) стали признавать эти долги, и они стали средством обращения. Впоследствии с 

возникновением крупного производства, для организации и запуска которого требовались 

масштабные вложения, деньги-долги превратились в полноценное средство накопления. 

Таким образом, по мнению представителей альтернативной концепции, металлические 

монеты, традиционно считавшиеся «всеобщим эквивалентом» и «настоящими деньгами», 

появились позже долгов и были производными по отношению к ним. 

Альтернативная история денег способна представить другое объяснение развития де-

нежной сферы в прошлом, а также ее особенностей в настоящем. Согласно этой версии, 

банки – не «денежные склады», а покупатели долгов. Признавая долги, современные 

банки, подобно храмам в древности, превращают их в деньги, принимаемые всеми. Для 

этого им не нужно накапливать товары (драгоценные металлы) либо иные виды платежных 

средств. 

Основа ценности кредита – кредитоспособность его контрагента, то есть уверенность в 

том, что контрагент погасит свой долг в установленный срок. Эту уверенность обеспечи-

вали организации, благодаря своей репутации массово акцептовавшие (покупавшие) 

долги: в древности – храмы, в дальнейшем – банки. Ценность акцептованным долгам в 

конечном счете придавало государство: в законе эти средства объявлялись национальной 

денежной единицей, им гарантировалась государственная поддержка; они принимались в 

счет уплаты налогов; граждане были обязаны погашать ими свои долги друг перед другом. 
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 Можно и нужно ли восстанавливать метал-

лическую денежную систему? Если нет, то 

как построить стабильную фиатную денеж-

ную систему с плавающим валютным кур-

сом?  

 Что будет ограничивать эмиссию денег в 

такой системе и как добиться ценовой ста-

бильности?  

 Как сгладить влияние кризисов на эконо-

мику?  

Практика многих стран показала, что воз-

врат к золотому стандарту нецелесообразен, 

но при этом сделать фиатную денежную си-

стему стабильной вполне возможно.  

В то же время экономическая и денежная 

теории до сих пор в явном или неявном виде 

опираются на закономерности функциониро-

вания металлической денежной системы. По-

этому многие закономерности, полученные на 

практике, еще ждут своего объяснения. В дан-

ной работе мы попытаемся хотя бы частично 

восполнить этот пробел.  

Функционирование фиатной денежной си-

стемы мы рассматриваем в сравнении с ме-

таллической денежной системой. В работе по-

следовательно анализируются механизмы 

формирования денежного предложения, зако-

номерности функционирования современных 

денежных рынков, а также роль государства в 

денежных системах (в том числе на примере 

стратегий выхода из политики количествен-

ного смягчения).  

Этот анализ позволяет по-новому взгля-

нуть на реалии современных денежных си-

стем: переход центральных банков к воздей-

ствию на экономику через механизм процент-

ных ставок, снижение роли наличности, отсут-

ствие инфляционных последствий у политики 

количественного смягчения и повышение ста-

                                                        
 
3 Например, так предполагается во многих макроэкономических моделях.  
4 Австрийская экономическая школа вообще называла подобное поведение банков мошенничеством. В австрий-
ской литературе характерный пример недобросовестности – кладовщик, не только выдающий сданные на хра-
нение вещи в пользование другим людям, но и извлекающий из этого прибыль. 
5 Следует различать банковские резервы-активы (сегодня это средства банков на счетах в центральном банке) 
и резервы на возможные потери по ссудам (пассивы), представляющие собой вычет из прибыли. В данной работе 
речь идет исключительно о первых (банковских резервах-активах).  

вок ведущих центральных банков на фоне со-

храняющихся избыточных резервов.  

 

СОЗДАНИЕ ДЕНЕГ  
 

Обратимся к популярным представлениям 

о том, как создаются деньги. До сих пор рас-

пространено мнение3, что банки – это «денеж-

ные склады», куда вкладчики приносят на хра-

нение свои депозиты. Пользуясь тем, что 

обычно вкладчики требуют свои деньги назад 

поодиночке, а не все сразу, банки научились 

извлекать дополнительный доход из лежащих 

без дела денег – выдавать их в кредит, то есть 

фактически возвращать принесенные вклад-

чиками деньги в хозяйственный оборот. Счи-

тается, что банк может выдать в кредит 

больше денег, чем имеет, – «мультиплициро-

вать деньги». Получается, что денег стано-

вится больше искусственным путем – с одной 

стороны, они остаются в собственности у 

вкладчиков банка, с другой – становятся соб-

ственностью заемщиков банка (а это обычно 

разные лица)4. Предполагается, что объем де-

нег, который может быть «создан» банками та-

ким образом, ограничен объемом банковских 

резервов5 либо депозитов вкладчиков.   

В целом эта версия достаточно правдопо-

добно описывала ситуацию, сложившуюся при 

металлических денежных стандартах (вплоть 

до начала XX в.). Однако впоследствии пове-

дение коммерческих и центральных банков из-

менилось, и связь между кредитованием и 

объемами депозитов либо резервов ослабла.  

Здесь мы рассмотрим создание денег со-

гласно традиционным представлениям  

(в металлических денежных системах) и на со-

временном этапе (в фиатных денежных  

системах).  
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Эмиссия в металлических  
денежных системах 

  

На протяжении большей части истории 

люди пользовались в основном товарными 

деньгами. В XVII–XVIII веках, по мере распро-

странения и развития технологий бумажного и 

безналичного оборота в Европе, стала расти 

роль кредитных (банковских) и фиатных (каз-

начейских) денег.  

К этому времени все основные функции 

банков уже сформировались. Они могли при-

влекать вклады, обслуживать платежи и выда-

вать кредиты (в основном в форме учета, то 

есть покупки, векселей частного сектора). В 

процессе кредитования банки выпускали соб-

ственные билеты (банкноты), которые можно 

было обменять на металлические монеты по 

фиксированному курсу. Масштабы такой 

эмиссии зависели от объема банковских ре-

зервов в форме металлических наличных де-

нег, которыми располагали эти банки. 

В нескольких странах (Швеции, Англии, 

Шотландии и других) появились банки, полу-

чившие право сбора налогов и выпуска банк-

нот (которые могли использоваться для 

уплаты этих налогов) в обмен на обязанность 

кредитовать казну и перечислять в бюджет 

часть своей прибыли. Это и были первые цен-

тральные банки. Фактически эмитируемые 

ими деньги были и кредитными, и фиатными. 

До тех пор, пока эти банки были обязаны об-

менивать эмитируемые деньги на фиксиро-

ванное количество металла, эти средства со-

храняли и свойства товарных денег.  

В XIX веке появилась тенденция к монопо-

лизации эмиссии. Коммерческие банки в ряде 

стран (наиболее важным исключением явля-

ются США, где центральный банк появился 

Свободная банковская деятельность как альтернатива центральному банку  
 

В XIX веке многие страны жили без центрального банка. Распространенным явлением 

была так называемая «свободная банковская деятельность», когда коммерческие банки 

могли эмитировать свои банкноты, обязательные к приему в качестве средства платежа. 

Например, в США с 1837 года до начала Гражданской войны (1861 год) эмиссия была рас-

средоточена по всей стране: свои банкноты, которые можно было обменять на звонкую 

монету, мог выпускать каждый из нескольких тысяч банков. Полной свободой, впрочем, 

банки похвастаться не могли: они были обязаны выполнять регуляторные требования, 

устанавливаемые штатами; эмиссия банкнот была привязана к объему облигаций штатов, 

приобретаемых банками, а вход на рынок хотя и был упрощен, однако оставался ограни-

ченным (Ротбард, 2005). В обмен на эти ограничения банки могли рассчитывать на при-

остановление конвертации банкнот в металлические монеты в периоды затруднений. В це-

лом эмиссия банкнот в таких условиях лишь усиливала нестабильность: она росла в пери-

оды фискальной экспансии и сокращалась в случае рестриктивной политики.  

Помимо инфляционной угрозы, риски такой системы были связаны с устойчивостью бан-

ков. Как и при классическом золотом стандарте, функция кредитора последней инстанции 

не могла быть полноценно реализована. Кроме того, при свободной банковской деятель-

ности гораздо хуже защищены права вкладчиков – банки, подобно компаниям, часто появ-

ляются и исчезают (вместе с депозитами), а эмитированные банкноты становятся беспо-

лезными бумажками. Череда банковских кризисов убедила общественность в том, что сво-

бодная банковская деятельность менее устойчива, чем денежная система с центральным 

банком. Если в Средние века и Новое время свободная банковская деятельность была 

распространенным явлением, то уже к концу XIX века она стала скорее исключением, чем 

правилом.  
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только в 1913 году – см. врезку «Свободная 

банковская деятельность как альтернатива 

центральному банку») постепенно потеряли 

право на эмиссию своих денег. В то же время 

они получили право, подчиняясь государ-

ственному регулированию, выпускать сред-

ства, не отличимые от государственных фиат-

ных денег.  

Как было уже отмечено, изначально у фи-

атных денег была неважная репутация – счи-

талось, что государство склонно злоупотреб-

лять их эмиссией. Поэтому в XIX – начале XX 

века центральным банкам ведущих стран 

было важно завоевать доверие населения к 

национальным деньгам. В качестве средства 

была выбрана их привязка к золоту и/или се-

ребру. Установившаяся относительная ста-

бильность денежной сферы способствовала 

росту промышленности и развитию мировой 

торговли6.  

До начала XX века в большинстве стран 

мира существовала одна из трех форм метал-

лического денежного обращения: золотой 

стандарт, серебряный стандарт либо биме-

таллизм (одновременное обращение двух ме-

таллов). В каждом из этих случаев государ-

ство и банки брали на себя обязательство об-

менивать обращающиеся в стране деньги на 

некоторое количество металла. По сути это 

означало автоматическую подстройку денеж-

ного предложения к колебаниям объемов ме-

талла в стране. Главным источником таких ко-

лебаний выступала внешняя торговля. Если 

экспорт превышал импорт, происходил приток 

металла в страну и резервы коммерческих 

банков росли. Это побуждало их учитывать 

больше векселей предприятий, в результате 

чего денежное предложение увеличивалось. 

Рос спрос на импорт. Через некоторое время 

начинали расти и внутренние цены, конкурен-

тоспособность товаров этой страны падала. 

                                                        
 
6 О недостатках металлических стандартов см. подраздел «Экономическая политика в металлических денеж-
ных системах).  
7 Основоположники концепции кредитора последней инстанции (lender of last resort) Г. Торнтон и У. Беджет счи-
тали, что центральный банк должен компенсировать эмиссией только «внутренние» оттоки (из депозитов в 
наличность), тогда как средством против «внешних» оттоков (за границу) может быть только повышение про-
центных ставок (Humphrey, 1989). 

Затем сокращался экспорт, сальдо торгового 

баланса уходило в минус, что было эквива-

лентно оттоку металла из страны. Денежное 

предложение сокращалось, цены падали и 

все начиналось по новой. Самостоятельной 

денежно-кредитной политики, таким образом, 

не было. Вмешательство центрального банка 

в этот «механизм цен и металлических пото-

ков» (price-specie flow mechanism, впервые 

описан Д. Юмом в XVIII веке) сводилось к уско-

рению подстройки путем изменения процент-

ных ставок (Eichengreen, 2008). Оттоки ме-

талла из банков, связанные с динамикой 

внешней торговли, центральный банк обычно 

не компенсировал, действуя согласно преоб-

ладающей в то время концепции кредитора 

последней инстанции7.  

Теперь посмотрим, какие процессы на 

уровне отдельных банков стояли за этой мак-

роэкономической динамикой. Представим, что 

в банке А обслуживается экспортер, который 

получил за свои товары 100 единиц металла. 

Тогда первоначальный упрощенный баланс 

банка А будет иметь вид, представленный на 

рис. 1. 
 

Рис. 1 

 

Примечание. Здесь и далее красным цветом показано 

увеличение денежной массы.  
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Резервы, образовавшиеся в результате 

притока экспортной выручки, банк делит на 

две части: «резервы из соображений предо-

сторожности» 8  (допустим, 10% – на случай, 

если экспортер потребует выдать ему сред-

ства с его счета) и «избыточные резервы»  

(в дальнейшем они могут быть использованы 

в процессе кредитования). Исходя из имеюще-

гося объема «избыточных резервов», банк вы-

дает кредит. Одновременно в пассивах появ-

ляется депозит такого же объема9. Фактически 

эта сумма – объем банкнот, которые готов вы-

пустить данный банк (рис. 2).  

 

Рис. 2  

  

 

Заемщик, получивший кредит, сразу же 

тратит его. В результате10 деньги попадают на 

счет другой фирмы в банке Б, при этом банк А 

теряет как созданный в процессе кредитова-

ния депозит, так и соответствующий ему 

объем металлических резервов11 (рис. 3).  

 

 

 

 

 

 

                                                        
 
8 В рассматриваемом периоде обязательные резервы, формируемые в соответствии с предписаниями централь-
ного банка, не были распространенным явлением. В то же время банки, осознавая риски для ликвидности, связан-
ные с привлечением депозитов, самостоятельно определяли объем резервов, который нужно поддерживать на 
случай возможных оттоков этих депозитов.  
9 Эта операция зафиксирована в правилах бухгалтерского учета. Можно видеть, что в результате денежная 
масса увеличивается. К такому же результату приводит операция покупки банком активов у небанков, а также 
рост государственных расходов.    
10 Мы предполагаем здесь, что выданные кредиты не переходят в наличную форму, по крайней мере надолго. Но 
даже если кредитование приводит к росту в основном объема наличных в обращении, центральный банк компен-
сирует банкам снижение резервов. Причины этого рассматриваются далее.   
11 Между собой банки рассчитываются банковскими резервами (рис. 10). 

Рис. 3 

 

 

Далее банк Б разделяет резервы, образо-

вавшиеся в результате притока депозита, на 

две части (рис. 4). 

 

Рис. 4 
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Можно видеть, что в ходе создания денег 

объем избыточных резервов сократился, а 

обязательных резервов – вырос на такую же 

величину. Чем меньше в металлической де-

нежной системе будет оставаться избыточных 

резервов, тем меньше новых денег в дальней-

шем может быть создано – описанный про-

цесс повторяется до тех пор, пока избыточные 

резервы в системе не закончатся. Впослед-

ствии он стал известен в литературе как 

«мультипликация денег».  

У банков в металлических денежных систе-

мах было немного пространства для маневра. 

Единственным разумным выходом в усло-

виях, когда резервы могли покинуть банк, 

было следовать «сверхосторожным» страте-

гиям кредитования. «Правила жизни» банков 

той поры были разработаны в рамках теории 

ссудных фондов (commercial loan theory). Ос-

новным было так называемое «золотое пра-

вило банковского дела» (the golden rule of 

banking): каждый кредит должен быть обес-

печен депозитом такого же объема и сроч-

ности. Или, что то же самое: все разрывы 

(гэпы) ликвидности должны быть равны 

нулю. Остальные правила, следовавшие из 

этого, сводились к следующему:  

 Максимально можно выдать столько 

кредитов (по объему), сколько было 

привлечено депозитов. 

 Если растут резервы (в результате при-

тока депозитов небанков либо поступ-

ления платежей от клиентов других 

банков), следует наращивать кредито-

вание, если падают – сворачивать. 

 Кредиты можно выдавать только от-

раслям с быстрым оборотом средств – 

сельскому хозяйству, торговле, кратко-

срочному мелкому производству. 

Следование этим правилам влекло за собой 

(явно или неявно) ограничение кредитования 

                                                        
 
12 Когда центральный банк проводит интервенции (продажи иностранной валюты) для предотвращения ослаб-
ления национальной валюты, объем банковских резервов сокращается, и наоборот.  
13 Отказаться от регулярных интервенций смогли крупные закрытые экономики (такие как Япония и США). Ма-
лым открытым экономикам свободное плавание в тот период приносило больше вреда, чем пользы (Eichengreen 
2008). 

со стороны предложения резервов и приво-

дило к возникновению достаточно жесткой 

связи между объемами депозитов (резервов) 

и выдаваемых кредитов (Грищенко, 2018). 

 

Эмиссия в фиатных  
денежных системах 

 

С началом Первой мировой войны страны 

резко нарастили эмиссию фиатных денег для 

финансирования военных расходов и стали 

ограничивать свободное обращение золота.  

Впрочем, попытки восстановить золотой стан-

дарт продолжались. Новым источником неста-

бильности объема резервов (наряду с продол-

жающимися периодическими «набегами» на 

банки) стали валютные интервенции цен-

тральных банков12. Операции межбанковского 

кредитования не были развиты, свободного 

доступа к инструментам привлечения ликвид-

ности центрального банка также не было. По-

сле крушения Бреттон-Вудской системы в 

начале 1970-х годов немногие страны реши-

лись перейти к свободному плаванию13 – они 

продолжали вмешиваться в происходящее на 

валютном рынке. Следовательно, объем бан-

ковских резервов испытывал значительные 

колебания. До массового перехода к плаваю-

щим курсам и развития денежных рынков 

(1980–1990-е годы) среда оставалась для бан-

ков достаточно непредсказуемой, и на микро-

уровне в целом они были склонны вести себя 

так же, как и во времена металлических стан-

дартов.  

Качественные изменения в поведении бан-

ков стали происходить в последней четверти 

XX века. По мере развития финансовых рын-

ков резко вырос объем межбанковских плате-

жей. Если раньше под резервами подразуме-

вались запасы металлов, то впоследствии они 

стали представлять собой остатки на счетах 

коммерческих банков в центральных банках.  
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С крушением металлических стандартов 

внешняя торговля перестала влиять на объем 

резервов в стране, по мере развития денеж-

ных рынков и системы инструментов цен-

трального банка у коммерческих банков по-

явились новые возможности по управлению 

собственной ликвидностью. В этих условиях 

поддерживать нулевые гэпы ликвидности 

стало нецелесообразно. В 1990-е годы прак-

тики банковского менеджмента, основанные 

на управлении активами и пассивами (ALM, 

asset and liability management), иными словами 

– гэпами ликвидности, приняли законченный 

вид (Морозов и др., 2018). Сегодня процесс со-

здания денег существенно отличается от того, 

что происходило в условиях металлических 

стандартов.   

Пусть изначально в банке А имеется депо-

зит величиной 100. Соответственно, объем 

резервов14, поступивших в банк в связи с по-

явлением депозита, также делится на две ча-

сти. Теперь это обязательные резервы, кото-

рые необходимо поддерживать в связи с тре-

бованиями центрального банка (допустим, 

также 10%), и избыточные резервы – все 

остальное. Для простоты будем считать, что 

обязательные резервы находятся на специ-

альных счетах в центральном банке и в тече-

ние всего времени их поддержания банки те-

ряют к ним доступ (усреднение15 обязатель-

ных резервов не используется) (рис. 5). 

 

Рис. 5  

 

 

                                                        
 
14 В современном мире под резервами понимают средства банков в центральном банке.   
15 Подробнее об усреднении обязательных резервов см.: Банк России, 2018. 

Теперь банк А выдает кредит. Но его вели-

чина напрямую не связана с избыточными ре-

зервами (например, не 90, а 200) (рис. 6). 

 

 

Рис. 6 

 

 

Заемщик тратит кредит, и средства оказы-

ваются в банке Б. Банк А «в моменте» не имел 

достаточно резервов, чтобы перевести их в 

банк Б, поэтому на его корреспондентском 

счете в центральном банке мог сформиро-

ваться отрицательный остаток. Во избежание 

этого он получил от центрального банка внут-

ридневной кредит на недостающую сумму 

(рис. 7). 
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Рис. 7 

 

 

 

В конце дня бесплатный16  внутридневной 

кредит превратится в платный кредит овер-

найт по более высокой ставке, чем на межбан-

ковском рынке. Предвидя это, банк А, испыты-

вающий нехватку резервов, выходит на меж-

банковский рынок, и банк Б, в который пришла 

сумма кредита17, предоставляет ему межбан-

ковский кредит (рис. 8). 

 

 

 

                                                        
 
16 Обычно внутридневные кредиты бывают бесплатными, но обеспеченными.  
17 В реальности это может быть любой другой банк с избыточными резервами, не обязательно банк Б. 
18 Дело в том, что рост обязательных резервов приводит к оттоку резервов из банковского сектора в целом, а 
не просто из того или иного банка. Поэтому если банки не будут заимствовать соответствующие суммы у 
центрального банка (либо если тот не будет предоставлять им кредиты на соответствующие суммы), то дело 
закончится остановкой платежей.  
19 В данном конкретном случае есть упрощение, которое, впрочем, не меняет логику работы банковского сек-
тора в целом. На практике банк Б не будет привлекать 20 единиц резервов у центрального банка – ведь у него и 
так есть избыточные резервы. Оставшиеся 70 единиц резервов, избыточных для банковского сектора в целом 
(избыточные резервы появились из-за перетока средств из наличности в депозиты до того, как началась кре-
дитная экспансия), банк Б разместит на депозитах в центральном банке. Однако через какое-то время из-за 
продолжающегося кредитования банковскому сектору в целом понадобятся резервы для выполнения обязатель-
ных резервных требований, и центральный банк им их все равно предоставит. В любом случае экспансия не будет 
ограничена объемом резервов.   
20 К этому стоит добавить, что в настоящее время банки имеют больше пространства для маневра, так как 
обязательные резервы формируются с лагом. 

Рис. 8 

 

 

 

Может показаться, что ограничение на кре-

дитную экспансию остается, так как банк Б вы-

нужден создать под полученный депозит обя-

зательные резервы. Однако этого не происхо-

дит: банк Б при необходимости может при-

влечь от центрального банка18 средства на ве-

личину обязательных резервов19,20 (рис. 9). 
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Рис. 9

 

 

Можно видеть, что после создания денег в 

фиатной денежной системе объем избыточ-

ных резервов (90) не изменился. Из-за того 

что банки в случае нехватки резервов могут 

привлекать средства с межбанковского рынка 

либо у центрального банка, они могут выбрать 

более эффективные стратегии управления 

ликвидностью. В результате ограничения на 

эмиссию денег со стороны объема резервов 

исчезают. 

Итак, как в металлических, так и в фиатных 

денежных системах предложение денег фор-

мируется коммерческими банками. Если в 

первом случае эмиссия денег ограничена ме-

таллическими резервами, объем которых 

сильно колеблется в зависимости от состоя-

ния внешней торговли, то во втором случае 

ограничения на эмиссию со стороны резервов 

становятся менее выраженными. Это проис-

ходит из-за того, что в фиатных денежных си-

стемах центральные банки уже не должны 

поддерживать фиксированный курс обмена 

бумажных денег на металл и могут предостав-

лять банкам фиатные резервы.  

Отходя от «золотого правила», банки начи-

нают полноценно выполнять функцию «транс-

формации срочности»: преобразовывать «ко-

роткие пассивы» в «длинные активы». Таким 

образом, в современных денежных системах 

вряд ли можно говорить об устойчивой при-

чинно-следственной связи объемов резервов 

                                                        
 
21 В данной работе мы трактуем понятие «депозит» максимально широко. 
22 Банковские резервы и наличность в обращении также называют «деньгами, эмитируемыми центральным бан-
ком» (central bank money).  

и кредитования (известной как депозит-

ный/кредитный/резервный/денежный мульти-

пликатор), которая характерна скорее для 

эпохи металлических стандартов. 

Следует ли из этого, что в фиатных денеж-

ных системах эмиссия ничем не ограничена?  

Ниже будет показано, что в фиатных денеж-

ных системах действуют свои стабилизирую-

щие механизмы.  

 

ОГРАНИЧЕНИЯ ДЛЯ    
КРЕДИТНОЙ ЭКСПАНСИИ  
 

Если для создания денег в фиатных денеж-

ных системах банкам не нужно предвари-

тельно накапливать депозиты, то почему они 

не могут выдать столько кредитов, сколько им 

хочется?  

Во-первых, создавая депозиты21 в процессе 

кредитования, банк тем самым обязуется об-

служивать платежи тех, для кого эти депозиты 

создаются. А для перевода денег на депози-

тах в другие банки, в государственный бюджет 

либо в наличную форму банку необходимо 

иметь банковские резервы (сегодня это уже не 

запасы металла, а средства на счетах в цен-

тральном банке). Они и только они являются 

для банков средством конечного расчета по 

обязательствам (рис. 3, 7). 

Банковские резервы играют для банков та-

кую же роль, как деньги – для небанков 22 . 

Банки наделены правом создавать деньги для 

небанков – депозиты; но создавать банков-

ские резервы может только центральный банк. 

Получается, что банковские резервы нахо-

дятся на более высокой ступени в иерархии 

(рис. 10). 
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Рис. 10 

 

Структура денежной системы 

 

 

Источники: Грищенко, 2017; Borio, 2019.   

 

Коммерческий банк, испытывающий не-

хватку резервов, может попытаться занять их 

на рынке межбанковских кредитов либо полу-

чить резервы через операции с центральным 

банком, либо привлечь дополнительные депо-

зиты вкладчиков. Необходимое условие – до-

верие к этому банку со стороны его клиентов 

и контрагентов, а также атмосфера доверия в 

банковской системе в целом. Если политика 

этого банка не вызывает доверия или по ка-

кой-то причине атмосфера доверия исчезает, 

на межбанковском рынке никто не захочет да-

вать ему резервы в долг, и ему придется про-

дать либо передать центральному банку в ка-

честве обеспечения больше активов, а вклад-

чики потребуют более высоких ставок по де-

позитным продуктам.  

Во-вторых, даже если абстрагироваться от 

риска ликвидности, выдача кредитов нена-

дежным заемщикам ведет к массовым невоз-

вратам и, как следствие, убыткам для банка. 

Поэтому банк, действующий разумно, станет 

выдавать кредиты только в том случае, если 

это будет прибыльно.  

В-третьих, современные банки, следующие 

принципам ALM, управляют кредитным 

риском и риском ликвидности через разные 

инструменты (скоринг и управление пасси-

вами), и решения по управлению ликвидно-

стью уже не связаны с кредитованием напря-

мую, как раньше. Действуя исходя из прогноза 

собственной ликвидности, банки стремятся 

достичь оптимальной структуры активов и 

пассивов при неизменном отношении к 

риску. Например, если у банка возникнет из-

быток краткосрочной ликвидности, он не будет 

наращивать кредитование, снижая при этом 

требования к заемщикам, а постарается раз-

местить средства в инструменты денежного 

рынка (если избыток временный) либо скор-

ректирует ставки по своим продуктам (если из-

быток имеет устойчивый характер).  

В-четвертых, выдавая кредит, банк должен 

соблюдать регуляторные нормативы. Осу-

ществляя надзорные функции, центральный 

банк стремится, в частности, не допустить 

утраты банком собственных средств (капи-

тала). 

В-пятых, сегодня банки уже не обладают 

той свободой в определении ставок по своим 

продуктам, как во времена металлических 

стандартов. Ставки в экономике определя-

ются процентной политикой центрального 

банка. Коммерческие банки вынуждены вос-

принимать тренд процентных ставок как дан-

ность (см. раздел «Формы денег и банковские 

резервы»).  

Итак, в фиатных денежных системах также 

есть механизмы, сдерживающие кредитную 

экспансию. Некоторые из них – углубленный 

анализ направлений кредитования с точки 

зрения их прибыльности и риск-менеджмент – 

появились естественным путем, по мере раз-

вития банковского дела. Другие – использова-

ние для конечного расчета средств на счетах 

в центральном банке, необходимость выпол-

нять регуляторные нормативы и отсутствие 

возможностей управлять ставками по своим 

продуктам независимо от процентной поли-

тики центрального банка – стали результатом 

эволюции роли государства.  

 

ФОРМЫ ДЕНЕГ  
И БАНКОВСКИЕ РЕЗЕРВЫ 
 

  Долгое время преобладало мнение, что 

«настоящие деньги» – это наличные (монеты, 
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банкноты 23 ), а депозиты – только «замени-

тели» денег. Поэтому в экономической теории 

традиционно много внимания уделялось 

именно динамике наличных денег (агрегату 

М0). В фиатной денежной системе ситуация 

обратная: депозиты первичны (банки, креди-

туя, параллельно формируют денежную 

массу), а наличные – производны (небанки пе-

реводят часть новых депозитов в наличную 

форму)24.  

  Банковские резервы (bank reserves) – 

средства коммерческих банков на счетах в 

центральном банке – являются деньгами, но 

только для банков. Они являются одним из 

ключевых элементов денежной базы (high 

powered money, «деньги повышенной мощ-

ности»), в которую, помимо них, также входят 

                                                        
 
23 Еще во второй четверти XX века Дж.М. Кейнс и И. Фишер отказывались включать депозиты в состав денежной 
массы (Chick, 1992). 
24 Современная статистика в равной мере считает деньгами и депозиты, и наличные (так как, например, пла-
теж может быть проведен в безналичной форме, рис. 3, 7). 

наличные деньги на руках у населения и в кас-

сах банков. В настоящее время как банковские 

резервы, так и денежная база в целом имеют 

фиатную природу. 

Банковские резервы не входят в состав де-

нежной массы. Это сделано во избежание 

двойного счета, а также потому, что небанки 

не могут их использовать напрямую (без по-

средничества банков) как средство платежа 

(так как у них нет счетов в центральном 

банке).  

Если еще 100 лет назад банки накапливали 

резервы, чтобы сгладить внезапные колеба-

ния спроса на наличность, то сегодня, имея 

хорошее обеспечение, они могут обратиться 

за кредитом в центральный банк – чтобы по-

том обменять полученные банковские ре-

QE и стратегии нормализации 
 

Мировой финансовый кризис 2007–2009 годов и меры центральных банков, направлен-

ные на преодоление его последствий, хорошо иллюстрируют особенности современных 

денежных систем. Вопреки опасениям (Mankiw, 2010), политика количественного смягче-

ния (QE) ФРС США, сопровождавшаяся многократным увеличением объема банковских 

резервов и денежной базы, не привела к сопоставимому росту денежной массы и инфля-

ционным последствиям. В рамках концепции денежного мультипликатора это можно было 

объяснить слабым спросом в экономике. Однако постепенно экономический рост в США 

восстановился, а инфляция так и оставалась низкой. В связи с этим в экспертном сообще-

стве активно обсуждалось исчезновение «кривой Филипса» – связи между инфляцией и 

экономической активностью (Constancio, 2017).  

Дальнейшее подтверждение описанные выше закономерности функционирования со-

временных денежных систем получили в рамках обсуждения стратегии нормализации де-

нежно-кредитной политики ФРС. В 2011 году предполагалось сначала сжать баланс ФРС 

путем абсорбирования избыточных резервов и только после этого начать повышение 

ставки (FOMC Minutes. June 21–22. Federal Reserve, 2011). Однако уже в 2014 году было 

принято решение постепенно повышать ставку при сохраняющихся избыточных резервах 

(Normalization principles and plans. Federal Reserve, 2014). Дальнейший ход событий пока-

зал, что при правильной настройке системы инструментов центральный банк способен со-

хранять контроль над процентными ставками вне зависимости от уровня избыточных ре-

зервов. 
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зервы на наличность. Сегодня в обслужива-

нии платежей доля наличности постепенно 

снижается25, а чем меньше колебания налич-

ности, тем меньше колебания банковских ре-

зервов.  

На рынке банковских резервов банки креди-

туют друг друга на небольшие сроки. Этот ры-

нок имеет огромное макроэкономическое зна-

чение, так как на нем определяется цена крат-

косрочных ресурсов для банков и в конечном 

счете – цена денег в экономике. В то же время 

по своей природе этот рынок крайне нестаби-

лен: для него характерны существенные коле-

бания процентных ставок в ответ на неболь-

шое изменение объема банковских резервов 

(Bindseil, 2004). Причина этого в крайне низкой 

эластичности по процентной ставке спроса на 

резервы и их предложения. С одной стороны, 

предложение резервов определяется факто-

рами формирования ликвидности26, которые в 

краткосрочной перспективе не зависят от 

уровня ставок и других макроэкономических 

показателей. С другой стороны, для банка как 

платежного агента главное – провести платеж 

(совершить операцию, рис. 3, 7), поэтому если 

резервов не хватает, он будет готов заимство-

вать их по любым ставкам.  

Из этого следует, что процентные ставки на 

межбанковском рынке будут управляемыми в 

том случае, если центральный банк станет 

оперативно реагировать на изменение по-

требности банков в резервах.  

Центральный банк может выбрать один из 

двух вариантов влияния на денежную сферу: 

либо управлять объемом резервов (допуская 

большие колебания процентных ставок), либо 

управлять ставками (эмитируя столько резер-

                                                        
 
25 Спрос на наличность подчиняется сезонным закономерностям: растет в выходные и праздники, дни получения 
зарплат и премий. Долгосрочный тренд наличных денег коррелирует с ростом национального дохода, посте-
пенно становясь более пологим по мере развития платежных технологий (в том числе безналичных систем  
платежа). 
26 Управление ликвидностью банковского сектора и процентными ставками денежного рынка (Банк России, 2018). 
27 Он может иметь смысл только в условиях гиперинфляции, когда центральному банку нужно показать реши-
мость в борьбе с повышением цен – убедить общественность в том, что ситуация с ростом государственных 
расходов и их финансированием находится под контролем. Подобная ситуация сложилась, например, в Аргентине 
осенью 2018 года.  
28 Следовательно, даже выдавая кредиты в пределах имеющихся резервов, банк не застрахован от убытков. 

вов, сколько нужно банкам). История банков-

ского дела показывает, что первый способ не-

эффективен. Например, если центральный 

банк хочет ограничить рост банковского кре-

дитования, сокращая объем резервов, ком-

мерческие банки вынуждены снизить темпы 

роста кредитного портфеля под угрозой оста-

новки платежей27. В подобных условиях ком-

мерческие банки могут функционировать, 

если строго придерживаются выработанного в 

эпоху металлических стандартов «золотого 

правила банковского дела»: выдавать столько 

кредитов и на такой срок, сколько и на какой 

срок до этого было привлечено депозитов. 

Негативные макроэкономические эффекты 

такого подхода очевидны: в периоды кризи-

сов, когда ситуация на межбанковском рынке 

становится напряженной, кредитование сни-

жается еще сильнее, усугубляя экономиче-

ский спад; при выдаче кредита качество заем-

щика не является основным фактором 28 ; 

средне- и долгосрочное кредитование в прин-

ципе отсутствуют, так как сложно привлечь де-

позиты на такой срок.  

Если первый способ и мог применяться, то 

только на начальном этапе формирования де-

нежных систем (до середины XX века), когда 

рынка межбанковского кредитования не суще-

ствовало, а центральные банки были заняты 

поддержанием фиксированного курса (в том 

числе в форме золотого стандарта) и не 

предоставляли коммерческим банкам свобод-

ного доступа к рефинансированию. В совре-

менных денежных системах (начала XXI века) 

центральный банк может гораздо результа-

тивнее воздействовать на экономику через 

процентные ставки.  
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РОЛЬ ГОСУДАРСТВА  
 

Во все времена устойчивость денежных си-

стем определялась в конечном счете действи-

ями государства. Если в металлических де-

нежных системах государство ограничивалось 

установлением «правил игры», то в фиатных 

денежных системах оно еще и выполняет це-

лый ряд стабилизирующих функций.  

Ключевым условием устойчивости как ме-

таллических, так и фиатных денежных систем 

является доверие к эмитенту денег.  

Далее мы рассмотрим особенности вмеша-

тельства государства в экономические про-

цессы в металлических и фиатных денежных 

системах. Особенности функционирования 

денежных систем при минимальном вмеша-

тельстве государства (свободная банковская 

деятельность) и альтернативный взгляд на ис-

торию денег29, акцентирующий внимание на 

доверии, были рассмотрены во врезках.  

 

Экономическая политика  
в металлических денежных системах 

 

Как было показано выше, в металлических 

денежных системах кредитная экспансия 

ограничивалась рыночными механизмами. 

Государство со своей стороны не препятство-

вало их функционированию, а наоборот, стре-

милось ускорить подстройку.  

Залогом успешного функционирования ме-

таллической денежной системы была гаран-

тия фиксированного курса обмена денег на 

металл (convertibility), которую давало госу-

дарство, – она формировала доверие к ре-

жиму. Если сомнений в незыблемости конвер-

тации не возникало, потоки капитала между 

странами способствовали сохранению фикси-

рованных курсов – в этом смысле система 

была стабильной (Eichengreen, 2008).     

В то же время у металлических систем 

были серьезные недостатки.   

                                                        
 
29 Альтернативная концепция содержит элементы кредитной и государственной (номинализм, чартализм) тео-
рий денег.   

Во-первых, перетоки металлов между стра-

нами, ускоряемые повышением ставок, приво-

дили к банкротствам, падению производства и 

росту безработицы. В отличие от реалий XIX 

века сегодня подобный масштаб негативных 

социальных последствий политически непри-

емлем (Eichengreen, 2008).  

Во-вторых, чем больше стран переходило, 

например, к золотому стандарту, тем сильнее 

золота не хватало. Это вело к дефляции и 

могло усиливать и без того болезненные 

спады. В целом в металлических денежных 

системах объем денег мог хронически не со-

ответствовать потребностям экономики.  

В-третьих, в условиях металлического 

стандарта центральный банк не мог адекватно 

выполнять функции кредитора последней ин-

станции. Его собственные резервы металла 

были ограничены, а предоставление банкам 

бумажных денег подрывало режим фиксиро-

ванного курса. В результате банковские па-

ники становились все более разрушитель-

ными.  

 

Экономическая политика  
в фиатных денежных системах 

 

С отказом от металлических стандартов пе-

рестали работать и встроенные в них стабили-

зирующие механизмы. Помимо того, чтобы 

взять на себя те функции, которые выполнял 

рынок при золотом стандарте, государствам 

необходимо было снизить до приемлемой ве-

личины связанные с ним риски. В этих усло-

виях требования к экономической политике су-

щественно возросли.  

Во-первых, важно было поддерживать це-

новую стабильность. Ранние эпизоды эмиссии 

фиатных денег (до XX века) обычно заканчи-

вались их обесценением. У государства сло-

жилась репутация «живущего не по сред-

ствам». Переход к плавающим курсам был 

связан с опасениями, что валюты стран, 



ФИАТНЫЕ ДЕНЬГИ АВГУСТ 2019 18 

увлекшихся стимулированием экономики, бу-

дут постоянно ослабевать. Достичь устойчиво 

низкой инфляции удалось только к концу XX 

века. Важную роль в этом сыграло обособле-

ние центрального банка от правительства и 

обретение им реальной независимости. Она 

означала, что центральный банк по-прежнему 

служит общественным интересам, но избегает 

попадания в ситуацию «фискального домини-

рования» (лишается права напрямую финан-

сировать дефицит бюджета либо поддержи-

вать процентные ставки на низком уровне для 

того, чтобы облегчить правительству бремя 

обслуживания государственного долга). 

Наилучшим образом, согласно мировому 

опыту, себя зарекомендовал режим инфляци-

онного таргетирования с плавающим валют-

ным курсом, в рамках которого цель по инфля-

ции закрепляется в законодательстве, а ста-

билизация инфляции достигается посред-

ством заякоривания инфляционных ожиданий 

и процентной политики.  

Во-вторых, необходимо было обеспечить 

доверие к банковской системе. При золотом 

стандарте банки, с одной стороны, могли 

легко потерять ликвидность, с другой – сохра-

няли предрасположенность к периодическим 

кредитным экспансиям. Первая проблема 

была решена в ходе развития системы инстру-

ментов центрального банка. Как было пока-

зано, в условиях фиатной денежной системы 

предоставление резервов банкам (в том числе 

в рамках реализации функции кредитора по-

следней инстанции) может не иметь инфляци-

онных последствий и потому уже не противо-

речит проводимой денежно-кредитной поли-

тике (см. подробнее Вымятнина и др., 2018). В 

решении второй проблемы денежные власти 

продвинулись в ходе развития макропруден-

циального регулирования. Кроме того, если в 

начале XX века банки накапливали в активах 

резервы на случай массового изъятия вкладов 

                                                        
 
30  Традиционный бизнес-цикл подразумевает существенное ускорение инфляции, которого не было слишком 
долго, что и дало некоторым повод говорить о том, что «центральная проблема недопущения депрессии ре-
шена, если говорить о ней на практическом уровне» (Р. Лукас).  

(доля резервов в балансе достигала 20% и бо-

лее), то сегодня во многих странах средства 

вкладчиков застрахованы. Наконец, во многих 

странах расчеты возможны только в нацио-

нальных валютах. Это также позволяет цен-

тральным банкам более эффективно воздей-

ствовать на экономику. 

В-третьих, нерешенным оставался вопрос 

устойчивости экономик к кризисам. В XIX – 

первой половине XX века важно было в 

первую очередь снизить амплитуду бизнес-

цикла. Сегодня гибкое инфляционное таргети-

рование (flexible IT), при котором перед вла-

стями стоит задача не допустить значитель-

ного ухудшения ситуации в экономике, позво-

ляет избежать болезненных спадов деловой 

активности.  

Современные кризисы зарождаются в фи-

нансовом секторе. Одна из причин в том, что 

в фиатных денежных системах невозможно 

полностью контролировать эмиссию денег и 

других финансовых активов. Кроме того, как 

показывает история, трудно обеспечить до-

статочную эффективность контроля движения 

капитала. Из-за возросшей взаимозависимо-

сти национальных экономик кризисы в совре-

менном мире стали более «заразными».  

В начале 2000-х годов благоприятная ситу-

ация с инфляцией на фоне, казалось, уверен-

ного экономического роста стала причиной 

«головокружения» от успехов многих экономи-

стов30. Сосредоточившись исключительно на 

ценовой стабильности, многие центральные 

банки не придавали должного значения накоп-

лению дисбалансов в денежной сфере, что во 

многом предопределило масштаб кризисных 

явлений. Оказалось, что достижение ценовой 

стабильности не гарантирует сохранения ста-

бильности финансовой. 

Ответом на эти вызовы стало развитие мер 

макропруденциальной политики. Прошло не 

так много времени с момента начала послед-

него глобального кризиса, чтобы говорить о 
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безусловном успехе этих мер. В то же время 

есть основания отметить некоторое сокраще-

ние дисбалансов в финансовом секторе после 

кризиса 2007–2009 годов31.  

 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
 

В данной работе рассматривается функци-

онирование фиатных денежных систем в 

сравнении с металлическими стандартами. 

                                                        
 
31 William C. Dudley and Lessons for Today's Policy Makers / Bloomberg Webcast, 20.02.2019. Bloomberg, 2019. 
 

Несмотря на то, что денежное предложение в 

них формируется по-разному, ключевым усло-

вием их устойчивости является доверие к 

деньгам и их эмитентам, гарантом которого 

выступает государство.  

В целом в фиатных денежных системах 

удалось решить проблемы нехватки денеж-

ного предложения и неустойчивости ликвид-

ности банков, получилось достичь ценовой 

стабильности. В то же время поддержание 

финансовой стабильности по-прежнему оста-

ется не до конца решенным вопросом.  
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